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ABSTRAKSI 
 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan, 
leverage, profitability, activity, market value ratio terhadap prediksi peringkat 
obligasi perusahaan non-keuangan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2009-2013. Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data sekunder 
yang diperoleh dari rilisan peringkat obligasi PT Pefindo melalui situs 
www.new.pefindo.com dan data menyangkut faktor akuntansi dari ICMD terbitan 
tahun 2009-2013 yang diperoleh dari pojok BEJ Fakultas ekonomi dan Bisnis 
UMS. Metode analisis yang dugunakan adalah analisis regresi linier berganda. 
Analisis digunakan untuk melihat pengaruh dari masing-masing variabel 
independen terhadap variabel dependen 
 Variabel yang diteliti pengaruhnya terhadap prediksi peringkat obligasi 
adalah ukuran perusahaan, leverage, profitability, activity, market value ratio. 
 Dari hasil analisis ditemukan bahwa variabel ukuran perusahaan, activity 
berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Leverage, profitability, dan 
market value ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap prediksi peringkat 
obligasi pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar di BEI 2009-2013. 
Kata kunci: peringkat obligasi, obligasi, ukuran perusahaan, leverage, 
profitability, activity, market value ratio. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
PENDAHULUAN 
Bapepam (Badan Pengawas Pasar Modal) mewajibkan setiap obligasi yang 
diterbitkan di Bursa Efek Indonesia diperingkat oleh lembaga pemeringkat, hal ini 
diatur dalam Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga 
Keuangan Nomor: KEP-712/BL/2012.Obligasi yang diperingkat oleh lembaga 
pemeringkat bertujuan untuk menilai kinerja perusahaan dan untuk menyatakan 
layak tidaknya obligasi tersebut diinvestasikan.Lembaga pemeringkat obligasi 
adalah lembaga independen yang salah satu fungsinya sebagai petunjuk sejauh 
mana keamanan suatu obligasi bagi investor. 
Jadi sebelum ditawarkan, obligasi harus sudah diperingkatkan oleh lembaga 
pemeringkat obligasi independen.Seorang pemilik modal (investor) yang berminat 
membeli obligasi, sudah seharusnya memperhatikan peringkat obligasi karena 
peringkat tersebut memberikan informasi dan memberikan signal tentang 
probabilitas kegagalan hutang suatu perusahaan.Peringkat obligasi merupakan 
skala risiko dari semua obligasi yang diperdagangkan.Ada tiga lembaga 
pemeringkat di Indonesia yaitu PT PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia), PT 
Kasnic Credit Rating Indonesia dan PT Fitch Ratings Indonesia.Penelitian ini 
menggunakan peringkat obligasi yang diterbitkan oleh PT PEFINDO karena 
lembaga ini mempublikasikan peringkat obligasi setiap bulan dan jumlah 
perusahaan yang menggunakan jasa pemeringkat ini jauh lebih banyak 
dibandingkan dengan lembaga pemeringkat lainnya.Sehingga penelitian ini 
menggunakan peringkat obligasi yang dikeluarkan oleh PT PEFINDO (Yuliana, 
et. al., 2011). 
Dalam prosesnya, perusahaan pemeringkat melakukan analisis untuk 
memberi nilai peringkat obligasi. Namun, faktor apa saja yang mempengaruhi 
pemeringkatan, bagaimana peringkat itu diberikan sering rancu dan tidak jelas 
(chan dan Jagadesh, 1999). Hal tersebut yang mendorong peneliti untuk 
melakukan penelitian tentang pemeringkatan obligasi yang mana menggunakan 
rasio-rasio keuangan yang didasarkan pada laporan keuangan perusahaan, dengan 
asumsi bahwa kondisi perusahaan yang sebenarnya lebih dapat di intrespestasikan 
oleh laporan keuangan.dalam penelitian ini menggunakan sampel perusahaan non-
keuangan dengan periode pengamatan 2009-2013 dan variabel penelititan 
memfokuskan pada faktor akuntansi yang terdiri dari ukuran perusahaan (size), 
profitabilitas, leverage, activity, market value ratio. 
 
TINJAUAN PUSTAKA 
1. Teori Sinyal 
Teori sinyal menjelaskan alasan perusahaan menyajikan informasi untuk 
pasar modal (Wolk et. al., 2001) dalam Restuti (2006).Teori sinyal 
mengemukakan bagaimana seharusnya perusahaan memberikan sinyal pada 
pengguna laporan keuangan.Informasi berupa pemberian peringkat obligasi yang 
dipublikasikan diharapkan dapat menjadi sinyal kondisi keuangan perusahaan dan 
  
menggambarkan kemungkinan yang terjadi terkait dengan utang yang dimiliki 
(Raharjo dan Sari, 2008). 
2. UkuranPerusahaan 
Ukuran perusahaan menunjukkan tingkat besar atau kecilnya suatu 
perusahaan yang dapat didasarkan pada total aktiva,  penjualan, atau ekuitas. Hasil 
logaritma dari aktiva,  penjualan, atau ekuitas tersebut mencerminkan ukuran 
suatu perusahaan (Miswanto & Husnan, 1999 dalam widya, 2005).  Proksi size 
yang digunakan dalam penelitian ini berdasarkan  pada total aktiva karena lebih 
mencerminkan kekayaan perusahaan( Eny dan Daljono, 2010 ) 
3. Rasio Keuangan 
a. Leverage 
 Leverage merupakan rasio keuangan yang menunjukkan proporsi 
penggunaan utang untuk membiayai investasi terhadap modal yang dimiliki. 
Rasio ini digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan 
utang dalam membiayai investasinya. Perusahaan yang tidak mempunyai leverage 
berarti menggunakan modal sendiri 100%. Penggunaan hutang itu sendiri bagi 
perusahaan mengandung tiga dimensi; 
1) Pemberian kredit akan menitikberatkan pada besarnya jaminan atas kredit 
yang diberikan.   
2) Dengan penggunaan hutang maka apabila perusahaan mendapatkan 
keuntungan akan meningkat.  
3) Dengan menggunakan hutang maka pemilik memperoleh dana dan tidak 
kehilangan kendali perusahaan. Para investor maupun kreditor  akan 
mendapatkan manfaat sepanjang laba atas hutang perusahaan melebihi 
biaya bunga dan apabila terjadi kenaikan pada nilai pasar sekuritas.  
b. Profitabilitas 
 Menurut R. Agus Sartono (2010) profitabilitas adalah kemampuan 
perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva 
maupun modal sendiri. Sedangkan menurut Mamduh dan Abdul Halim (2000) 
dalam Adrian (2011),  profitabilitas adalah rasio yang mengukur kemampuan 
perusahaan menghasilkan keuntungan (profit) pada tingkat penjualan, aset, dan 
modal saham tertentu. Investasi dalam bentuk obligasi secara langsung 
sebenarnya tidak berpengaruh oleh  profitabilitas  perusahaan, karena tetap 
menerima sebesar  tingkat  bunga yang telah ditentukan. Akan tetapi para analis  
tetap tertarik  terhadap  profitabilitas  perusahaan karena  profitabilitas  mungkin  
merupakan satu-satunya indikator yang paling baik mengenai kesehatan keuangan 
perusahaan. Rasio profitabilitas yang diukur dengan ROA mempunyai pengaruh  
yang positif terhadap pertumbuhan  laba karena rasio ini mengukur kemampuan 
perusahaan  dalam  menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat asset tertentu. 
Apabila laba perusahaan tinggi maka akan memberikan peringkat yang naik pula.   
c. Aktivitas 
 Rasio aktivitas merupakan alat untuk mengukur efektivitas perusahaan 
dalam menggunakan atau memanfaatkan sumber daya-sumber dayanya. 
Perusahaan dengan tingkat aktivitas yang tinggi cenderung akan mampu 
  
menghasilkan pendapatan yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan dengan 
tingkat aktivitas yang rendah. Sehingga perusahaan dengan tingkat aktivitas yang 
tinggi akan mampu memenuhi kewajibannya dengan baik hal ini dapat 
meningkatkan peringkat obligasi perusahaan. Semakin tinggi rasio aktivitas yang 
diproksikan dengan Total Assets Turnover (TAT) maka semakin efektif 
penggunaan keseluruhan aktiva dalam menghasilkan pendapatan. Purwaningsih 
(2008) dalam peneelitiannya menjelaskan activity  cenderung secara signifikan 
berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi.  
d. Market Value Ratio 
 Market value ratio  adalah rasio yang mengukur harga pasar relatif 
terhadap nilai buku. Dalam penelitian ini Market value ratio dihitung dengan Price 
Earning Ratio (PER). PER merefleksikan ekspektasi investor mengenai kinerja 
masa depan perusahaan. PER merupakan fungsi dari pendapatan yang diharapkan 
dimasa depan perusahaan. Perusahaan diharapkan akan tumbuh tinggi sehingga 
dapat meningkatkan pendapatan yang diperoleh dimasa depan yang dapat 
meningkatkan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban sehingga dapat 
meningkatkan peringkat obligasi perusahaan. 
 
PERUMUSAN HIPOTESIS 
1. Ukuran perusahaan 
 Ukuran perusahaan  (size)  menunjukkan banyak sedikitnya informasi 
yang dipublikasikan.  Yuliana et, al (2011)  menyatakan bahwa semakin besar 
perusahaan  dan semakin dikenal oleh masyarakat, maka semakin banyak 
informasi yang bisa diperoleh investor dansemakin kecil pula ketidakpastian yang 
dimiliki oleh investor.  Alasan lain ialah dengan ukuran perusahaan (size) investor 
dapat mengetahui kemampuan perusahaan dalam membayar bunga obligasi secara 
periodik dan melunasi pokok pinjaman  yang  dapat meningkatkan peringkat 
obligasi perusahaan. Ukuran perusahaan (size) dapat diproksikan dengan total 
aset, penjualan, atau ekuitas.   Miswanto dan Husnan (1999) dalam Yulianan et, al 
(2011) menyatakan jika jumlah aset, penjualan, atau ekuitas tersebut besar, maka 
logaritma natural terhadap jumlah tersebut digunakan untuk tujuan penelitian. 
Andry (2005) dan Schumi Achtar (2007) dalam penelittiannya menyatakan bahwa 
size berpengaruh terhadap prediksi peringkat oblgigasi. Berdasarkan uraian 
tersebut, maka dapat dikembangkan hipotesis sebagai berikut: 
H1 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap prediksi peringkat obligasi 
2. Leverage 
Leverage merupakan rasio keuangan yang menunjukkan proporsi 
penggunaan utang untuk membiayai investasi terhadap modal yang dimiliki. Salah 
satu alat yang dipakai untuk mengukur leverage adalahdengan menggunakandebt 
to equity ratio. Semakin besar leverageperusahaan, semakin besar risiko 
kegagalan perusahaan. Semakin rendahleverage perusahaan, semakin baik 
peringkat yang diberikan terhadap perusahaan (Burton,  et al. 1998). 
H2 :Leverage  berpengaruh  terhadap prediksi peringkat obligasi perusahaan 
  
3. Profitability 
 Rasio  profitabilitas  yang  diukur  dengan ROA  mempunyai pengaruh 
yang positif terhadap pertumbuhan laba karena rasio ini mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat asset tertentu 
(Mark, Peter, dan Teck-kin, 2001)dalam (Almilia dan Devi, 2007). Biasanya 
semakin tinggi rasio profitability semakin baik kemampuan perusahaan dalam 
membayar bunga periodik danmelunasi pokok pinjaman sehingga dapat 
meningkatkan peringkat obligasi perusahaan. Jika profitabilitas tinggi namun 
komponen accrual juga tinggi maka dapat diartikan perusahaan tidak mempunyai 
cukup dana cair untuk melunasi pokok obligasi dan bunga yang telah jatuh 
tempoBerdasarkan uraian tersebut, maka dapat dikembangkan hipotesis sebagai 
berikut:  
H3  : Profitability berpengaruh terhadap prediksi peringkat obligasi perusahaan. 
4. Activity 
Rasio aktivitas merupakan alat untuk mengukur efektivitas perusahaan 
dalam menggunakan atau  memanfaatkan sumber daya-sumber dayanya. 
Perusahaan dengan tingkat aktivitas yang tinggi cenderung akan mampu 
menghasilkan pendapatan yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan dengan 
tingkat aktivitas yang rendah. Dalam Yulianan (2011), Andry (2005 dan )  
Purwaningsih(2000), ketiga peneliti ini sepakat bahwa semakin tinggi rasio 
aktivitas yang diproksikan dengan Total Assets Turnover (TAT) maka semakin 
efektif penggunaan keseluruhan aktiva dalam menghasilkan pendapatan.   
H4  :  Activity berpengaruh terhadap prediksi peringkat obligasi perusahaan. 
5. Market value ratio 
Menurut Yuliana (2011) Market Value Ratio adalah rasio yang digunakan 
untuk mengukur harga pasar relatif terhadap nilai buku. Dalam penelitian ini 
Market Value Ratiodihitung dengan Price Earning Ratio (PER). PER 
merefleksikan ekspetasi investor mengenai kinerja masa depan perusahaan. 
Perusahaan diharapkan akan tumbuh tinggi sehingga dapat meningkatkan 
pendapatan yang dapat meningkatkan kemampuan perusahaan dalam melunasi 
kewajiban.  Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dikembangkan hipotesis 
sebagai berikut: 
H5:  Market value ratio berpengaruh terhadap prediksi peringkat obligasi 
perusahaan. 
 
METODE PENELITIAN 
Pemilihan sampel dan pengumpulan data 
Penilitian ini merupakan penelitian study empiris yaitu penelitian yang 
mengutamakan terhadap data berupa fakta empiris dan menekankan pada 
pengujian teori melalui pengukuran variabel-variabel penelitian dengan angka dan 
melakukan analisis data dengan prosedur Statistik (Indriantoro dan Supomo, 
1999:29). Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan non-keuangan yang tercatat di 
Bursa efek Indonesia tahun 2009-2013.Dalam penarikan sampel, metode 
  
yangdigunakan dalam penelitian inimenggunakan purposive sampling, 
dengankriteria yang ditetapkan dalam pengambilan sampel adalah sebagai berikut 
; 
a. Perusahaan non keuangan yang mengeluarkan obligasi dan terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2009-2013 secara berurutan 
b. Obligasi perusahaan tersebut di peringkat oleh PT. PEFINDO 
c. Perusahaan non keuangan tersebut memiliki informasi yang lengkap 
mengenai laporan keuangan yang berhubungan dengan variabel dalam  
penelitian. 
Penelitian ini menggunakan data berupa data kualitatif dan data kuantitatif. 
Daata kualitatif diperoleh dari buku, jurnal, penelititan terdahulu, dan situs 
internet yang berhubungan dengan tema penelitian ini. Sedangkan data kuantitatif 
diperoleh dari data sekunder yang berupa publikasi laporan keuangan auditan 
perusahaan yang di dapat dari ICMD (Indonesian Capital Market Directory) 
terbitan tahun 2009-2013, yang didapat dari pojok BEJ FEB UMS. Dan data yang 
berupa peringkat obligasi terbitan PT. PEFINDO tahun 2009-2013  yang didapat 
dari situs www.new.pefindo.com. 
 
DefinisiOpersaional Variabel Penelitian 
1. Peringkat obligasi – Variabel Dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah peringkat obligasi.variabel ini 
dilihat berdasarkan peringkat yang dikeluarkan oleh PEFINDO. 
Tabel 1.1 
Kategori Peringkat Obligasi 
Peringkat Nilai Peringkat 
AAA 10 
AAA- 9 
AA+ 8 
AA 7 
AA- 6 
A+ 5 
A 4 
A- 3 
BBB+ 2 
BBB 1 
Sumber: Almalia dan Devi (2007) 
 
  
2. Ukuran perusahaan (size) 
Ukuran perusahaan (size) dapat diproksikan dengan total aset, penjualan, atau 
ekuitas. Namun dalam penelitian size akan diproksikan dengan total asset. Jika 
seandainya nilai total aset, besar, maka Lnterhadap total aset tersebut dapat digunakan 
untuk tujuan penelitian (Miswanto dan Husnan, 1999 dalam Yuiliana, et al. 2011). 
 Size = Ln Total Aset 
3. Leverage. 
Leverage merupakan rasio keuangan yang menunjukkan proporsi penggunaan 
utang untuk membiayai investasi terhadap modal yang dimiliki. Salah satu alat yang 
dipakai untuk mengukur leverage adalah dengan menggunakan debt to equity ratio. 
Semakin besar leverage perusahaan, semakin besar risiko kegagalan perusahaan. Semakin 
rendahleverage perusahaan, semakin baik peringkat yang diberikan terhadap perusahaan 
(Burton, Adam dan Hardwick, 1998). 
Debt to Equity Ratio = Total Utang/Total Ekuitas 
4. Profitability 
Rasio profitabilitas yang diukur dengan ROA mempunyai pengaruh yang positif 
terhadap pertumbuhan laba karena rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat asset tertentu (Mark, Peter, dan Teck-kin, 
2001) dalam (Almilia dan Devi, 2007). ROA digunakan untuk mengukur efisiensi 
perusahaan dalam menghasilkan laba dengan memanfaatkan perputaran aktiva yang 
dimilikinya (Yuliana et, al. 2011). 
ROA = Laba Setelah Pajak / Total Aset 
5. Activity 
Dalam penelititannya, Yuliana, et al. (2011). rasio aktivitas yang diproksikan 
dengan Total Assets Turnover (TAT).  Rasio aktivitas merupakan alat untuk mengukur 
efektivitas perusahaan dalam menggunakan atau memanfaatkan sumber daya-sumber 
dayanya. 
TAT = Penjualan Bersih / Total Aktiva 
6. Market value ratio 
Market value ratio adalah rasio yang mengukur harga pasar relatif terhadap 
nilai buku.Dalam penelitian ini Market value ratio dihitung dengan Price Earning 
Ratio (PER). PER merefleksikan ekspektasi investor mengenai kinerja masa 
depan perusahaan. PER merupakan fungsi dari pendapatan yang diharapkan 
dimasa depan perusahaan. 
PER = Hargaper lembar saham/ Laba per lembar saham 
Metode Analisis Data 
Analisi Regresi Berganda 
Untuk menguji hipotesis digunakan model regresi berganda. Analisis ini 
dilakukan untuk menentukan pengaruh dari masing-masing variabel bebas 
(independen variabel) terhadap variabel terikat(dependen variabel) yaitu prediksi 
peringkat obligasi perusahaan non-keuangan tahun 2009 sampai tahun 2012. 
Adapun persamaan regresi berganda untukpengujian hipotesisdalam penelititian 
ini adalah sebagai berikut.  
 
  
RATING =α + β1LnSIZEit-1+ β2DER it-1+ β3ROA it-1 + β4TAT it-1 + β5PER 
it-1 + e 
Keterangan : 
 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Pembahasan Hasil Penelitian 
 
1. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Prediksi Peringkat Obligasi 
Berdasarkan uji statistik yang telah dilakukan terhadap variabel ukuran 
perusahaan (size) yang diproksikan dengan LnSize, p-value sebesar 0,000< 0,05. 
Hal ini menunjukan bahwa ukuran perusahaan (size) berpengaruh signifikan 
didalam memprediksi peringkat obligasi (Rating) Pada perusahaan non keuangan 
di BEI. Salah satu alasan ialah semakin besar ukuran perusahaan (size) yang di 
proksikan dengan total size maka perusahaan semakin banyak dikenal masyarakat 
sehingga investor dapat memperolehinformasi yang dibutuhkan dengan mudah 
yang dapat menekan ketidakpastian yang dimiliki investor. Kemampuan 
perusahaan dalam membayar bunga periodik dan melunasi  pokok pinjamannya 
juga semakin baik dengan modal yang dimilikinya.  Hal  ini mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh Cassar dan Holmes (2003),Ghosh et. al. (2000) 
dan Shumi Akhtar (2005), dan penelitian yang dilakukan oleh Yuliana (2011) 
yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (size) yang diukur dengan total 
asset berpengaruh terhadap prediksi peringkat obligasi. Penelitian ini mempunyai 
hasil berbeda dikarenakan adanya perbedaan perusahaan yang diteliti. 
Hasil penilitian ini berentangan dengan hasil penilitian yang dilakukan oleh 
Susilowati dan Sumarto (2010),  Magreta dan Nurmayanti (2009), Almalia dan 
Devi (2007) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (size)yang diukur 
dengan total asset tidak berpengaruh terhadap prediksi peringkat obligasi. 
 
RATING 
 
Peringkat Obligasi 
Size it-1 Logaritma Natural Total Ekuitas t-1 (1 tahun sebelum 
peringkat obligasi) 
DER it-1 Debt to Equity Ratio (1 tahun sebelum peringkat obligasi) 
ROA it-1 Return On Asset (1 tahun sebelum peringkat obligasi) 
TAT it-1 Total Assets Turnover (1 tahun sebelum peringkat obligasi) 
PER it-1 Price Per Share (1 tahun sebelum peringkat obligasi) 
β1 -  β5 Koefisien regresi   
e  Error  
Α Konstanta 
  
2. Pengaruh Leverage Terhadap Prediksi Peringkat Obligasi 
Berdasarkan uji statistik yang telah dilakukan terhadap variabel leverage 
yang diproksikan dengan DER, p-value sebesar 0,134> 0,05. Hal ini menunjukan 
bahwa variabel leveragetidak berpengaruh signifikan didalam memprediksi 
peringkat obligasi (Rating) Pada perusahaan non keuangan di BEI. Perusahaan 
dengan rasio  leverage  yang tinggi cenderung memiliki kemampuan yang rendah 
dalam memenuhi kewajibannya. Semakin tinggi rasio  leverage  maka semakin 
rendah peringkat obligasi perusahaan. Salah satu alasan ialah ketika rasio leverage  
tinggi diartikan sebagian besar aktiva didanai dengan hutang yang berdampak 
pada rendahnya kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban sehingga 
dapat menurunkan peringkat obligasi perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Safitri, (2014) dan  Manurung, et al. (2007). 
3. Pengaruh Profitability Terhadap Prediksi Peringkat Obligasi 
Berdasarkan uji statistik yang telah dilakukan terhadap variabel 
Profitabilityyang diproksikan dengan ROA, Dari hasil uji t menunjukkan 
koefisien regresi ROA p-value  0,844 (p-value > 0,05) hal ini menunjukan bahwa 
variabel profitability tidak berpengaruh signifikan terhadap prediksi peringkat 
obligasi. Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Yuliana (2011), Mark, K (2001), dan Burton, B (2000) yang menunjukkan 
bahwa variabel profitabilitas yang diukur dengan ROA mempunyai pengaruh 
terhadap prediksi peringkat obligasi. Hasil penelitian ini mendukung penelitian 
yang dilakukan oleh, Safitri (2014), Maharti dan Daljono, (2011) dan Almilia dan 
Devi (2007). yang menunjukan bahwa variabel profitabilitas yeng diukur dengan 
ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap prediksi peringkat obligasi. Hal ini 
mungkin dikarenakan karena adanya perbedaan pengukuran Return On 
Asset(ROA). Dalam penilitian yang dilakukan oleh Yuliana (2011), Mark,K 
(2001), dan Burton, B (2000) pengukuran ROA diperoleh dari perbandingan 
Operating Profit dengan Total Asset, sedangkan dalam penelitian ini ROA 
diperoleh dari perbandingan net income dengan total asset. Ini juga dikarenakan 
PT. PEFINDO dalam melakukan penilaian obligasi juga berdasarkan kinerja 
industri yang berkaitan dengan kegiatan utama perusahaan. 
Peneliti juga menduga bahwa tidak berpengaruh signifikannya hasil uji 
profitability terhadap prediksi peringkat obligasi dikarenakan profit yang tinggi 
tidak selalu memiliki kas yang tinggi, jika kas rendah dan kemudian komponen-
konponen accrualnya yang tinggi bisa diarrtikan perusahaan tersebut tidak 
mempunyai dana yang cukup untuk membayar pokok dan bunga obligasi saat 
obligasi tersebut jatuh tempo pembayarannya. 
4. Pengaruh Activity Terhadap Prediksi Peringkat Obligasi 
Berdasarkan uji statistik yang telah dilakukan terhadap variabel activity yang 
diproksikan dengan TAT, p-value sebesar 0,007< 0,05. Hal ini menunjukan 
bahwa variabel activity berpengaruh signifikan didalam memprediksi peringkat 
obligasi (Rating) Pada perusahaan non keuangan di BEI. Perusahaan dengan 
aktivitas yang tinggi  cenderung akan dapat menghasilkan laba yang tinggi 
sehingga perusahaan dapat membayar bunga obligasi dan menandakan 
mempunyai peringkat obligasi yang baik. Penelitian ini didukung dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Manurung et.al., (2007) yang menunjukkan bahwa 
  
aktivitas berpengaruh terhadap prediksi peringkat obligasi. Dan penelitian ini 
bertentangan dengan penelitian yang dilakukan Yuliana (2011) bahwa aktivitas 
tidak berpengaruh terhadap prediksi peringkat obligasi. 
5. Pengaruh Market Value Ratio Terhadap Prediksi Peringkat Obligasi 
Berdasarkan uji statistik yang telah dilakukan terhadap variabel market 
value ratio yang diproksikan dengan PER, p-value sebesar 0,267 > 0,05. Hal ini 
menunjukan bahwa variabel market value ratio tidak berpengaruh signifikan 
didalam memprediksi peringkat obligasi (Rating) Pada perusahaan non keuangan 
di BEI. Hasil penelitian ini menunjukkan bagaimana nilai PER tidak berpengaruh 
dalam prediksi peringkat obligasi. Penelitian ini mendukung hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Yuliana (2011) yang menunjukkan bahwa market value ratio tidak 
berpengaruh terhadap prediksi peringkat obligasi.Peneliti juga menduga bila PER 
tinggi yang mengindikasikan harga saham bagus maka investor akan lebih melirik 
menanamkan modalnya ke lembar saham dan tidak terlalu menghiraukan obligasi 
sehingga obligasi sepi peminat dan pasar mengartikannya obligasi tersebut tidak 
laku karena beresiko tinggi dan berating rendah. Sehingga rasio  dalam penilitan 
ini tidak dapat digunakan untuk memprediksi peringkat obligasi masa mendatang. 
Penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Yuliana (2011) 
yang menunjukkan bahwa market value ratio tidak berpengaruh terhadap prediksi 
peringkat obligasi. 
 
Kesimpulan 
Ukuran perusahaan (size) berpengaruh didalam memprediksi peringkat 
obligasi (Rating) Pada perusahaan non keuangan di BEI. Salah satu alasan ialah 
semakin besar ukuran perusahaan (size) yang di proksikan dengan total size maka 
perusahaan semakin banyak dikenal masyarakat sehingga investor dapat 
memperolehinformasi yang dibutuhkan dengan mudah yang dapat menekan 
ketidakpastian yang dimiliki investor. Dengan aset yang semakin besar dapat 
diindikasikan kemampuan perusahaan dalam membayar bunga periodik dan 
melunasi  pokok pinjamannya semakin membaik dengan modal yang dimilikinya 
dan cadangan aset yang dapat dicairkan sewaktu waktu untuk melunasi pokok 
pinjaman.   
Leverage yang diproksikan dengan DER tidak berpengaruh signifikan 
didalam memprediksi peringkat obligasi (Rating) Pada perusahaan non keuangan 
di BEI. Perusahaan dengan rasio  leverage  yang tinggi cenderung memiliki 
kemampuan yang rendah dalam memenuhi kewajibannya. Semakin tinggi rasio  
leverage  maka semakin rendah peringkat obligasi perusahaan. Salah satu alasan 
ialah ketika rasio leverage  tinggi diartikan sebagian besar aktiva didanai dengan 
hutang yang berdampak pada rendahnya kemampuan perusahaan dalam melunasi 
kewajiban sehingga dapat menurunkan peringkat obligasi perusahaan. 
Profitability yang diproksikan dengan ROA yang diperoleh dari hasil 
perbandingan net incomedan total asettidak berpengaruh signifikan terhadap 
prediksi peringkat obligasi. Ini juga dikarenakan PT. PEFINDO dalam melakukan 
penilaian obligasi juga berdasarkan Profitability yang diproksikan dengan ROA 
namun dari hasil pembagian operating profit dan total asetyang lebih mampu 
  
menggambarkan kinerja industri yang berkaitan dengan kegiatan utama 
perusahaan. 
Activity berrpengaruh signifikan didalam memprediksi peringkat obligasi 
(Rating) Pada perusahaan non keuangan di BEI. Perusahaan dengan aktivitas yang 
tinggi  cenderung akan dapat menghasilkan laba yang tinggi sehingga perusahaan 
dapat membayar bunga obligasi dan menandakan mempunyai peringkat obligasi 
yang baik.  
Market value ratio tidak berpengaruh signifikan didalam memprediksi 
peringkat obligasi (Rating) Pada perusahaan non keuangan di BEI. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bagaimana nilai PER tidak berpengaruh dalam 
prediksi peringkat obligasi yang mungkin dikarenakan bahwa PER adalah 
indikator untuk mengukur minat investor terhadap saham yang diterbitkan 
perusahaan, jadi PER kurang tepat dalam memdeskripsikan apa yang akan terjadi 
dengan obligasi. Jadi rasio  dalam penilitan ini tidak dapat digunakan untuk 
memprediksi peringkat obligasi masa mendatang. 
 
Keterbatasan Penelitian 
2. Penelitian ini untuk memperoleh variabel independent yaitu peringkat 
obligasi hanya menggunakan data dari satu perusahaan pemeringkat obligasi 
yaitu PT. PEFINDO. Diharapkan peneliti selanjutnya menambahkan data 
peringkat obligasi dari perusahaan pemringkat obligasi yang lain 
3. Observasi yang dilakukan pada perusahaan yang menerbitkan obligasi dan 
di peringkat PT PEFINDO selama 2009 – 2013 secara berurutan 
menyebabkan menjadi terbatasnya sample observasi.  Yaitu jumlah sampel 
yang diolah hanya 60 sampel 
4. Penelitian ini hanya memperhatikan faktor akuntansi saja (size, leverage, 
profitability, activity, market value ratio). 
 
Saran 
 Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang telah disebutkan 
diatas, peniti memberikan saran untuk perbaikan penelitian selanjutnya. Saran-
saran yang dapat peneliti berikan yaiu; 
5. Penelitian ini hanya menggunakan data peringkat obligasi dari satu 
perusahaan pemeringkat obligasi yaitu PT. PEFINDO. Diharapkan peneliti 
selanjutnya menambahkan data peringkat obligasi dari perusahaan 
pemeringkat obligasi yang lain seperti PT Kasnic Credit Rating Indonesia 
dan PT Fitch Rating Indonesia 
6. Diharapkan observasi yang dilakukan peneliti selanjutnya adalah semua 
perusahaan yang menerbitkan obligasi dan  yang diperingkat  walaupun 
tidak secara berurutan dalam menerbitkan obligasi. 
7. Pada peneltian selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel-variabel 
yang berkaitan dengan obligasi, baik itu variabel dari faktor akuntansi 
maupun dari faktor non-akuntansi yang diprediksi dapat mempengaruhi 
peringkat obligasi perusahaan. 
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